




































图2  中小板指与沪深 300 指数 PE估值图
就两个指数的估值来看，目前沪深 300 指数的PE估值为 17.95 
倍，较 2008 年低点的 13.42 倍，溢价 33.8％；相比而言，中小板指数
PE估值溢价为(42.09/20.13)109.1％。二者估值比也达到了历史新高的 
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现代经济信息
属等新能源或新材料公司的股票，于是出现逢“炭”必涨的趣事。
2.高成长率预期
“小就是美”，经济学家舒马赫如是说。小股票之所以受到投资
者的追捧，归根结底还是其傲人的业绩、漂亮的市场表现，概况起来
就是美在未来。一般的投资者往往认为，在一个较长的时期内以及相
同的风险条件下，中小板企业能够更好的把握市场的发展动态和发展
机遇，更容易获得超出市场平均收益和大盘股平超额收益的收入，从
而得到了其利润增长方面的更多期望。
将披露了2010年的年报企业按照主板和中小板进行板块分类，
从目前情况来看，大部分中小公司不负重望，依然维持了较高的成长
性。据报道，截至3月23日，273家已披露2010年年报的中小板和创业
板公司中，88%的公司都实现了净利润正增长，其中3成以上净利润
增幅超过50%。相对而言，主板公司业绩表现则稍差。在已披露2010
年年报的475家主板公司中，77%的公司净利润同比实现正增长，有
109家公司净利润下滑。 
3.中小盘股盘子小，易于控盘
小盘股由于盘子小，庄家控盘容易，大盘股控盘难。所谓控盘，
是指庄家保持买卖平衡，将其持有一笔资金以短炒的方式不断进出股
票市场，只通过把握买卖节奏影响和控制股价。所以，控盘难度大小
取决于别的投资者所拥有的股票的数量，即未锁定筹码的绝对规模，
未锁定筹码越多，则参与者人数越多，人越多则约难以控制股价。这
就好比组织一个班级活动，人数越多越难以组织。对于小盘股，由于
其盘子本身就小，庄家无需动用大量的资本便可以轻而易举的锁定较
多的筹码，这样庄家“话语权”就很容易锁定。比如，对一只每股10
元，总共1亿股的盘子，庄家已经启动7亿元资金锁定了70%的筹码，
但外面仍有3千万股未锁定。另一只本身每股20元，总共1千万股的盘
子，即使不锁定筹码，外面的筹码规模也比前者少，控盘难度比前者
锁定70%后还低。如果这只股也锁定70%，则外面只剩下3百万股，并
且只需要动用7千万元的资金。如果按平均每个人10手计算，则只有
3000人参与，如果每天有10%的人参与交易，则只有300人，相当好
控制。而前一只股票要达到同样的程度需要锁定97%的筹码，这从概
率统计方面看已经属于小概率事件。
我们探究了中小盘股定价一般会高于大盘股的深层原因，归根
结底，股价是由市场供求关系决定，股票的供应量就是股票的数量，
股票的需求量就是市场上想买这只股的资金量。针对一只股票，每个
投资者都有一个自己愿意接受的价位，也就是说愿意在这个位置上持
有该股票。把每个价位上愿意持有的人数和资金量进行统计，就可以
形成一个柱状图，从经济学原理的角度出发即可发现，随着价格的下
降，愿意持有股票的人会越来越多，需求也就会越来越大。愿意在高
价持有的一般只是少数人，大部分人对一个适中的价位可以接受，当
然也有一部分人(从行为金融学的角度看，并非所有人都愿意接受低
价格的股票)愿意接受极低的价格(类似正态分布)。市场价格的决定机
制是这样的，将投资者出价按从高到低排序，使得累积需求量等于供
给量的价格，即市场价。市场的交易过程就在于发现这个价格。所
以，在需求量分布相同的情况下，小盘股的价格会高于大盘股的价
格。在同一个市场上，小盘股由于供给较少，往往更容易达到“过饱
和”状态，定价往往会高于大盘股。因此供应量的差异是稳定持久起
作用的因素，所以，从长期看大盘股的总体价格定位要比小盘股低。
三、中小盘股投资的是非
中国内地创业板“十年怀胎，一朝落地”却引来争论无数。真可
谓仁者见仁，智者见智。有说创业板天价发行，估值泡沫严重；也有
说创业板理应享有高市盈率溢价；有说创业板扶持的不是小企业，只
是亿万富翁的批发地；有说创业板必须建立直接退市制度；也有说直
接退市恐难收场，最终受伤最深的还是中小投资者……
“小巨人”抑或“偏才”
与工商银行、中国石油、中国建筑、中国联通等“巨无霸”公
司相比，在中小板和创业板上市的公司大多数堪称迷你企业。不过，
千万不能小瞧这些小公司，他们中间不乏堪称细分行业中的“小巨
人”的企业。这些“小巨人”或者在细分行业的市场占有率方面，或
者在核心技术方面，有着“龙头大哥”般的地位。
这些“小巨人”虽然无法像主板公司成为“全才”，但是它们
却致力于行业中的“偏才”。很多“小巨人”从事的行业、生产的产
品，普通投资者可能是闻所未闻、见所未见，但这并不影响他们赚取
利润。他们几乎主宰着所处的细分行业，占有很高的市场份额。凭借
着上市带来的资金实力，他们更是对外攻城掠地，对内提高核心竞争
力，以保持在行业中的龙头地位。因此，有人称，中小盘股是未来大
牛股的温床。
投资中小板和创业板，为的是获取高收益，但面临的高风险也不
容忽视。
对中小企业来说，最大的优点是有很大的成长空间，就像小草
凭借着韧性，可以从夹缝中茁壮成长，但其致命缺点是规模小，不具
有市场垄断力量，业绩缺乏稳定性。尤其是创业板公司，许多仍然处
于创新行业，经营模式、市场前景都很不确定，管理层能力也十分有
限，一旦市场出现不利好的变动，经营业绩难免受到影响。在上市
后，公司规模迅速扩大，但市场容量并无增长，这也将制约公司的进
一步发展。
此外，许多中小企业所处的行业门槛较低，当盈利效应显现后，
后来者便纷至沓来，行业内竞争加剧，公司原有的行业领先优势不复
存在，利润空间会被摊薄，对未来的发展提出挑战。比如国内豆浆机
行业的领先者九阳股份，在数百家企业涌入该行业后，其先发优势被
削弱，公司市场占有率、毛利率迅速下滑，公司的小家电多元化经营
战略能否成功还需拭目以待。
不过，对中小企业抗风险能力也无需太悲观。有统计显示，2008
年，受全球金融危机的冲击，在沪深主板上市公司业绩大受影响之
时，中小板公司业绩增长尽管放缓了，但绝对水平没有下降，整体抗
压能力还是比较强大的。到了2009年，主板公司强劲反弹，中小板公
司也重新步入稳步增长轨道。
总之，对待小盘股仍要谨慎而为之，要透过其光鲜的外表看清其
本质，不可以盲目跟风，只有那些具有成长性的股票才值得投资。
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